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[1971], [1990], Lo and MacKinlay [1999])。株価指数の現物と先物の間の裁定関係につい
ても莫大な研究が蓄積されてきた (Brenner et al.[1989a, b], [1990], Chung[1991], 
MacKinlay and Ramaswamy[1988], Tse[1995])1。以前は、日次データを用いた研究が主
流であったが、最近はティックデータなどの高頻度データを用いた研究が盛んに行われて





る商品である世界初の ETF(株価指数連動型上場投資信託; Exchange- Traded-Fund)がカ
ナダのトロント証券取引所で導入された。その後、アメリカで導入された ETF が急速に
取引を拡大し、世界の主要な取引所から市場の活性化に貢献する商品として注目されるよ


















（Kamara and Miller[1995]）。 
ETF 導入はこの二つの制約を緩和させると考えられる。第 1 に、ETF によって、少額
で現物バスケット株の取得が可能になるため、これまでよりも少ない資金で裁定取引が可









に相反する 2 つの影響を持つため、必ずしも裁定関係を強くするとは限らない。 
欧米を中心に、ETF 導入による市場の効率性への影響を日中の取引データから検証し
た研究は数多い。Ackert and Tian[1998]は、カナダのトロント証券取引所における ETF
導入による現物･オプション市場間の裁定関係の変化を実証し、市場の効率性の改善を発







いて、ETF 導入による裁定関係の強化が発見されている(Deville[2005], Deville and 

























本稿の構成は以下の通りである。まず、第 2 節では日経平均株価指数と日経 225 先物と
ETF を紹介し、4 つの尺度を使った実証方法について述べる。第 3 節では実証結果を提示
し、第 4 節では結果を考察する。そして、第 5 節で本稿をまとめる。 
 
2. 日経平均株価指数と日経平均先物の裁定関係の分析枠組み 
2.1 日経平均株価指数と日経 225 先物 
日経平均株価指数とは、東京証券取引所第一部に上場する主要 225 銘柄の株価から算出
される修正平均型株価指数であり、日本を代表する株価指標のひとつである。日経平均株







毎日の取引時間において毎分更新され、公表されている。1 日の始値は 9 時 1 分に公表さ
れ、終値は 15 時の取引終了後、各銘柄の終値をもとに算出されている。日中、11 時～12






















                                                  
5 日経平均株価指数は戦後の東京証券取引所が再開された 1949 年 5 月 16 日の単純平均株
価「176 円 21 銭」を基準とし、当初の株価合計値を割る数(除数)は銘柄数と同じ 225 であ
った。しかし、その後の構成銘柄の入れ替えや株式分割･併合による指数のジャンプを避け、
連続性を維持するために、銘柄入れ替えなどの時点で、除数を変更することになっている。




第 2 に、ETF は、指数構成銘柄の現物バスケットとの交換が可能である。反対に、指
数構成銘柄の現物バスケットを保有する投資家は ETF との交換（追加設定）を申請する
こともできる。この交換は大口の投資家に限られた行為であるが、投資家と ETF 販売会
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ここで、T は先物商品の満期日、 tS は t時点における株価指数、 tr は t時点における安全






































たって 2 つの裁定機会に区分した分析結果も示す。 
 
2.4 分析に用いるデータ 








                                                  




標本期間は ETF が導入された 2001 年 7 月 13 日の前後 23 営業日(6 月 11 日~7 月 12
日と 7 月 13 日~8 月 15 日)とした10。これは、標本期間の前後において、小泉内閣の発足
(4月 26日)および米同時多発テロ(9月 11日)といった市場に大きな影響を与えると思われ
るイベントが発生しており、標本期間を長期化させることによって ETF 導入の効果が攪
乱されることを避けるためである。また、ETF 導入前後で限月を同じとする日経 225 先




















された取引価格を表している。図 1 における逸脱は 2F 、 3F 、 4F の 3 回である。 
 
                                                  
10 ただし、6 月 20 日はデータが不完全であったため、標本から除いている。 








タを問わず、関係文献のほとんどに於いて利用されている（Brenner et al.[1989a, b], 
[1990], Chung[1991], MacKinlay and Ramaswamy[1988], Tse[1995],)。 
図１の例示では、逸脱の大きさは、 2F の BX  円、 3F の CX 円、 3F の BX 円であり、そ
れぞれを各時点の指数 tS ( 4,3,2=t 、ここではすべて同じ値)で割って百分率で表した













ある。時点 3 における約定 3F は無裁定条件よりも高い価格Cで売り注文（売り気配）に
対して、買い注文が入り、取引が成立したことを表している13。この約定は、前述の尺度
である逸脱の頻度や逸脱の大きさという尺度には含められるが、この約定に至った買い注































ンスでの ETF 導入後、逸脱時間が減少したと報告している。 








































                                                  






























                                                  
18 大阪証券取引所先物取引制度概要によると、日経平均先物取引の場合、1 回の取引手数
料が取引契約金額の 1 万分の 0.048 となっており、その清算手数料は反対売買による決済
で取引契約金額の 1 万分の 0.014、最終決済で取引契約金額の 1 万分の 0.086 となってい
る。これは、先物約定値段が 15,000 円だとすると 1 単位あたりの取引契約金額は 1,500
万円となり、取引手数料は 72 円、最終決済での清算手数料は 129 円となる。これは先物
契約金額の 0.00134%に相当する。現物取引に係る手数料は 1 銘柄 1 単位当たり 5 円であ

























 本節では実証結果について述べる。計算は 0%～1%までの間で 22 段階の取引コスト全




表 1 は、ETF 導入前と導入後の各 23 営業日の逸脱の頻度の総数を記載している。分析
対象期間の先物の総取引回数は 99,326 回である（これは、取引コストを 0%とした場合
の先物価格が理論価格と乖離した取引回数に等しい）。そのうち、先物価格が割高な状態
                                                  




り裁定）での取引回数は 47,351 回であった。また、ETF 導入前後で比較すると、導



















表 2 は ETF 導入前と導入後の分析期間における逸脱の大きさの平均値(単位:%)を、想
定した取引コストごとに示したものである。 
まず、全取引を対象とした場合の結果を見る。取引コストを 0.1%とした場合、逸脱の大
きさの平均は導入前が 0.052%に対して導入後が 0.062%であった。この増加は t 検定、
Wilcoxon の順位和検定において、ともに有意であった。また、取引コストを 0.2%とした























 表 4 は裁定機会における逸脱時間を表している。全裁定機会を対象とした結果は、取引
コストを 0.1%と想定した場合、導入前が 0.388 分、導入後が 0.400 分であり、長くなって
いるものの、有意な変化ではなかった。また、取引コストを 0.2%とした場合、導入前が




0.177 分から導入後の 0.250 分へと有意な増加が見つかった。しかし、取引コスト 0.15%
以下の場合には、有意な変化は確認できなかった。 







4.1 4 つの尺度の結果の解釈 
４つの尺度の結果は表 5 のようにまとめられる。この結果は裁定関係の変化について
どのような含意を持つだろうか。 








あるか導入後であるかに関わらず、逸脱時間の平均は 0.177 分(買い裁定, コスト 0.2% 
ETF 導入後)から 0.421 分(買い裁定, コスト 0.1% ETF 導入後)の範囲に収まる結果であっ
た。これは 10.62 秒から 25.26 秒に相当し、極めて短い。Deville (2005)はフランスの現物・






4.2 裁定に必要な資金量は ETF によって減少したか? 
第 1 節で触れたように、これまでの文献で、ETF 導入が裁定関係を強化させるメカニ
ズムとして、裁定取引を阻害する２つの制約を緩和させ、裁定取引が実行しやすくなるこ
とが指摘されている。ひとつは投資家の資金制約であり、もうひとつは市場の流動性制約






















ETF 導入後には、個別株の代わりに ETF を現物ポジションに利用することで裁定取引
が可能になる。日経 225ETF の最小売買単位 10 口であり、その資産規模は日経平均株価
の 10 倍である。日経 225 先物の最小売買単位における取引規模は日経平均株価の 1,000





の除数は約 22 であったため、裁定に必要な資金量はそれだけ小さくなったと言える。 
 





4.3 ETF 導入によって取引量は増加したか? 
ETF 導入が市場全体の流動性に与えた影響をみるために、ETF 導入前と導入後におけ
る現物市場と先物市場の取引量を比較し、流動性制約が緩和したかどうかを検証する。 
表 6 は ETF 導入前後 24 営業日における現物市場の取引量と先物市場の取引量を示し
たものである。指数構成銘柄の取引量は額面で調整した売買高を示している23。指数構成














なく、このアプローチから ETF の効果を断言することはできない。 
 
                                                  
23 この指標は銘柄ごとに額面の異なる売買高を集計するために各銘柄の売買高と額面か
ら新たに作成したものである。たとえば、額面 5,000 円の銘柄の売買高が 10,000 株だっ




































Ackert, L.F. and Tian, Y.S.(1998), “The introduction of Toronto index participation 
units and arbitrage opportunities in the Toronto 35 index option market,” Journal 
of Derivatives, Vol.5 No.4, pp.44–53. 
Ackert, L F. and Tian, Y S.(2001), “Efficiency in index options markets and trading in 
stock baskets,” Journal of Banking & Finance, Vol.25 No.9, pp.1607-1634. 
Brenner, M., Subrahmanyam, M. G., and Uno, J.(1989a), “The behavior of prices in 
the Nikkei spot and futures market,” Journal of Financial Economics, Vol.23, 
pp.363-384. 
Brenner, M., Subrahmanyam, M. G., and Uno, J.(1989b), “Stock index futures 
arbitrage in the Japanese markets,” Japan and the World Economy, Vol.1, 
pp.303-330. 
Brenner, M., Subrahmanyam, M. G., and Uno, J.(1990), “Arbitrage opportunities in 
the Japanese stock and futures markets,” Financial Analysts Journal, Vol.46 No.2, 
pp.14-24. 
Chu, Q,C. and Hsieh, W,G.(2002), “Price efficiency of the S&P 500 index market: 
evidence from the Standard & Poor's Depositary Receipts,” Journal of Futures 
Markets, Vol.22, pp.877–900. 
Chung, P.(1991), “A Transactions Data Test of Stock Index Futures Market Efficiency 
and Index Arbitrage Profitability,” Journal of Finance, Vol.46 No.5, pp.1791-1809. 
Kamara, A. and Miller Jr., T.W.(1995), “Daily and intradaily tests of European 
put–call parity,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.30, 
pp.519–539. 
Kurov, A., and Lasser, D.(2002), “The Effect of the Introduction of Cubes on the 
NASDAQ-100 Index Spot-Futures Pricing Relationship,” Journal of Futures 
Markets, Vol.22, pp.197-218. 
Deville, L.(2005), “Time to Efficiency in Options Markets and the Introduction of 
ETFs: Evidence from the French CAC40 Index,” working paper, Paris Dauphine 
University. 
Deville, L., and Riva, F.(2007), “Liquidity and Arbitrage in Options Markets: A 
Survival Analysis Approach,” Review of Finance, Vol.11 No.3, pp.497-525. 
Fama, E.(1970), “Efficient capital marketsa review of theory and empirical 
 20
work,“ Journal of Finance, Vol.25, pp.383–417. 
Fama, E.(1991), “Efficient markets:Ⅱ,” Journal of Finance, Vol.46, pp.1575–1617. 
Harris, L.(2003), “Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners,” 
Oxford University Press. 
Hegde, S. and J. McDermott.(2004), “The market liquidity of Diamonds and Q’s, and 
their underlying stocks,” Journal of Banking and Finance, Vol.28, pp.1043-1067. 
Jarrow, R. A. ,Maksimovic, V. and Ziemba, W. T.(1995), Finance. Handbooks in 
Operations,Research and Management Science, Amsterdam. 
MacKinlay, A. C., and Ramaswamy, K.(1988), “Index-Futures Arbitrage and the 
Behavior of Stock Index Futures Prices,” Review of Financial Studies,Vol.1, 
pp.137–158. 
Miller M. H., J. Muthuswamy and R. E. Whaley.(1994), “Mean Reversion of S&P500 
Index Basis Changes: Arbitrage Induced or Statistical Illusion?,” Journal of 
Finance, Vol.49 No.2, pp.479-513. 
Lim, K.G.(1992), “Arbitrage and price behavior of the Nikkei stock index futures,” 
Journal of Futures Markets, Vol.12, pp.151-161. 
Lo, A. and MacKinlay, C.(1999), A Non-Random Walk Down Wall Street, Princeton 
University Press, Princeton, NJ. 
Park, T. H., and Switzer, L. N.(1995), “Index participation units and the performance 
of index futures markets: Evidence from the Toronto 35 index participation units 
markets,” Journal of Futures Markets, Vol.15, pp.187-200. 
Shleifer, A. and Vishny, R.W.(1997), “The limits of arbitrage,” Journal of Finance, 
Vol.52 No.1, pp.35–55. 
Subrahmanyam,A.(1991), “A theory of trading in stock index futures,” Review of 
Financial Studies, Vol.4. pp.17-51. 
Tse, Y. K.(1995), “Lead-lag relationship between spot index and futures price of the 
nikkei stock average,” Journal of Forecasting, Vol.14, Issue 7, pp.553-563. 
Zigler,B. and Pope,B.(2001), “Exchange-Traded Funds: Proxies for Futures?” ETFs: A 
Guide To Exchange Traded Funds. 
 21




の変化を検定している。***、**、及び*はそれぞれ有意水準 1%、5%、及び 10%を表す。 
表 1 逸脱の頻度 
取引コスト(%) 0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3
全標本(全取引)
　逸脱頻度
ETF導入前 47,304 27,173 12,351 4,821 1,865 614 288
ETF導入後 52,022 31,089 15,938 7,224 3,137 1,424 628
　割合
ETF導入前 100.0% 57.4% 26.1% 10.2% 3.9% 1.3% 0.6%
ETF導入後 100.0% 59.8% 30.6% 13.9% 6.0% 2.7% 1.2%
z値 7.4*** 15.78*** 17.81*** 15.01*** 15.96*** 9.82***
買い裁定（先物価格が割高な取引）
　逸脱頻度
ETF導入前 23,685 13,854 6,397 2,702 1,040 362 184
ETF導入後 28,290 17,517 8,870 3,858 1,504 690 281
　割合
ETF導入前 100.0% 58.5% 27.0% 11.4% 4.4% 1.5% 0.8%
ETF導入後 100.0% 61.9% 31.4% 13.6% 5.3% 2.4% 1.0%
z値 7.94*** 10.82*** 7.61*** 4.85*** 7.31*** 2.56** 
売り裁定（先物価格が割安な取引）
　逸脱頻度
ETF導入前 23,619 13,319 5,954 2,119 825 252 104
ETF導入後 23,732 13,572 7,068 3,366 1,633 734 347
　割合
ETF導入前 100.0% 56.4% 25.2% 9.0% 3.5% 1.1% 0.4%
ETF導入後 100.0% 57.2% 29.8% 14.2% 6.9% 3.1% 1.5%















注：この表は ETF 導入前後(2001/6/11~2001/7/12, 2001/7/13~2001/8/15)における、コスト水準(理論先物価
格無裁定条件の幅)ごとの逸脱の大きさの平均値(単位:%)を表している。逸脱の大きさは先物価格の無裁定条
件からの乖離幅をその時点の日経平均株価を基準に百分率で計算した。ETF 導入前後での標本の違いを表
す検定統計量には、t 統計量と Wilcoxon の順位和(Mann-Whitney)統計量を利用している。***、**及び*
はそれぞれ有意水準 1%、5%、及び 10％を表す。 




ｔ値 21.29 *** 21.96 *** 15.15 *** 10.23 *** 8.90 *** 5.20 *** 8.72 ***
z値 15.69 *** 19.49 *** 12.15 *** 6.87 *** 5.32 *** 0.76    3.42 ***
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 13.45 *** 9.98 *** 5.10 *** 4.80 *** 5.41 *** 3.40 *** 7.29 ***
z値 12.40 *** 9.76 *** 3.52 *** 3.31 *** 2.80 *** -0.67    2.47 ** 
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 16.16 *** 21.54 *** 17.21 *** 10.46 *** 8.35 *** 5.33 *** 7.30 ***
z値 8.78 *** 17.94 *** 13.94 *** 6.70 *** 5.08 *** 2.16 ** 4.33 ***
0.064% 0.068% 0.069%0.078% 0.070% 0.066% 0.067%
売り裁定（先物価格が割安な取引）















































標本の違いを表す検定統計量には、t 統計量と Wilcoxon の順位和(Mann-Whitney)統計量を利用している。
***、**及び*はそれぞれ有意水準 1%、5%、及び 10％を表す。 




ｔ値 4.00 *** 5.11 *** 3.30 *** 1.82 *  0.67    0.80    -0.15    
z値 3.59 *** 5.01 *** 3.46 *** 1.91 *  -0.02    1.21    -0.06    
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 2.20 ** 3.58 *** 2.48 ** 2.44 ** 0.37    0.57    -0.36    
z値 1.59    3.40 *** 2.62 *** 1.71 *  -0.19    1.08    -0.24    
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 3.42 *** 3.53 *** 2.35 ** 0.43    0.59    0.55    0.27    
z値 3.40 *** 3.49 *** 2.34 ** 1.01    0.12    0.62    0.22    
10.58 11.61 14.22 17.38
19.33 25.61 26.96
20.52 27.72 28.46
9.36 10.08 12.66 16.89
売り裁定（先物価格が割安な裁定機会）
10.50 11.75 13.04 14.98
19.77 25.16 32.35
20.47 27.38 29.97
9.74 10.26 11.60 12.82
20.50 27.55 29.12
買い裁定（先物価格が割高な裁定機会）
10.53 11.68 13.57 16.09
0.3
9.54 10.15 12.12 14.78 19.56 25.37 29.74
全標本(全裁定機会)























ｔ値 -0.89    -0.04    0.81    0.74    1.35    1.56    -0.26    
z値 -1.03    -2.31 ** -0.89    -0.37    0.89    0.93    -0.15    
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 1.28    0.36    0.33    -0.70    -0.91    0.21    -1.15    
z値 1.45    -1.14    -0.80    -1.35    -0.42    0.14    -0.45    
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 -2.95 *** -0.88    0.60    1.60    2.46 ** 1.79 *  0.51    
z値 -2.92 *** -2.31 ** -0.76    0.70    1.86 *  1.16    0.18    
0.250 0.187 0.1560.273





1.086 0.669 0.421 0.272
0.133




0 0.05 0.1 0.15 0.2
0.621 0.388 0.262
買い裁定（先物価格が割高な裁定機会）





















注：表 6 は ETF 導入前後 24 営業日(2001/6/11~2001/7/12, 2001/7/13~2001/8/15)
における現物市場の取引量を日経平均採用 225 銘柄の額面調整合計売買高、日経
225 先物、日経平均採用 225 銘柄の額面調整合計売買高+ETF 売買高に分けて示し
たものである。**は 5％水準で有意であることを示す。 
表 5 ETF 導入後における裁定関係の尺度の変化 
 全標本 買い裁定 売り裁定 
逸脱の頻度（割合） 増加（有意） 増加（有意） 増加（有意） 
逸脱の大きさ 増加（有意） 増加（有意） 増加（有意） 













































ものである。裁定取引と考えられる取引回数は時点 2 から時点 5 までのうち、先物売り注文によって約
定した取引回数を表す。逸脱時間は、時点 2 から時点 5 までの時間(分)を表す。 









































This paper examines how the informational efficiency of the Japanese stock 
markets changed with the introduction of ETFs(Exchange-Traded Funds) by looking 
at the arbitrage relationships between cash and futures of the Nikkei225. This paper 
is unique in that it uses tick data, which enable me to measure the degree of arbitrage 
by four indexes: 1) the frequency and 2) the size of the deviations from 
non-arbitrage condition, which reflects the magnitude of arbitrage opportunities, 
3) the frequency of arbitrage transactions as a measures of the intensity of 
arbitrage activities and 4) the time during a deviation from non-arbitrage 
condition for an indicator of the achieved informational efficiency. I found that the 
frequency and the size of the deviations as well as the frequency of arbitrage 
transactions increased significantly. However, the deviation time did not change. 
These results suggest that while arbitrage opportunities increased, the intensified 
arbitrage activities balanced out it, resulting in the invariant time of deviation. 
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